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I摘要
本文主要研究了 50ETF期权引入后对其现货市场即华夏上证 50ETF 交易市
场的质量，包括交易量、有效买卖价差以及波动率的影响。本文首先采用配对样
本 t 检验以及Wilcoxon秩和检验研究期权引入对 50ETF交易量及有效买卖价差
的影响。并得出结论认为，在期权引入前后不同的时间窗口，标的资产 50ETF
交易量有显著上升，有效买卖价差有显著下降。由于此方法缺少严格的理论基础，
为确保结果的准确性，本文使用 Hsiao等(2012)提出的基于面板数据的政策评估
方法进行建模，研究结果表明，平均来看，期权推出使现货交易量提升了 19.03
个百分点，这一结果表明，期权上市交易不会导致标的交易量减少，从而不会分
流资本市场的资金供应量；同时，50ETF期权引入使有效买卖价差降低了 27.29
个百分点，这一结果表明期权能有效提升标的资产的流动性，从而提高资本市场
的效率。最后，期权推出使波动率上升了 6.26个百分点，说明 50ETF期权上市
初期，现货市场的波动性加剧，但幅度并不大。
总的来说，本文的研究结论表明，50ETF期权的引入有效地改善了现货市场
的质量。关于期权的交易如何引致现货市场的变化，本文认为这主要有以下几点
原因：首先是期权引入即交易导致了更多新的信息的出现，这些新的信息会传导
到现货市场，从而减少现货市场上知情交易者与非知情交易者的信息不对称程
度，定价效率很高，有效买卖价差也随之下降。另外，由于期权天然的杠杆性，
以及方便的做空机制，使得期权成为了比现货更优的投机工具，因此，知情交易
者会更频繁地进行投机活动，从而加大现货市场的波动性。但由于期权市场与现
货市场之间信息的快速传递则有助于期权价格发现功能的发挥并降低现货的波
动率。但在期权上市初期，诸多限制，这一功能还没有完全发挥，总的效应还是
使波动率有所上升，尽管幅度并不大。最后，由于 50ETF上市后几个月就遇到
了十年一遇的 A 股股灾，投资者进行风险管理的需求快速增加，很多投资者将
50ETF 期权视作上佳的投资工具。伴随着 50ETF 期权交易量的快速上升，出于
对冲的需要，50ETF的交易量也不断上升。
关键词：流动性；波动率；政策效应评估
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Abstract
This paper mainly studies the impact of the 50ETF option on the market quality
of its underlying market, namely, 50ETF market. These impacts including impact on
trading volume, effective bid-ask spread and volatility. In this paper, we use the paired
sample t test and Wilcoxon rank sum test to study the effect of 50ETF trading volume
and effective bid / ask spread. And concluded that the introduction of the options
before and after the different time window, the underlying 50ETF trading volume has
increased significantly, the effective bid-ask spreads decreased significantly. In order
to ensure the accuracy of the results, the same method was used to study the trading
volume and the effective bid-ask effect of the control group. The results showed that
there was no significant change in the trading volume of the Shanghai and Shenzhen
300 ETF before and after the introduction of the option, and the effective bid-ask
spread was significant rise. Which further validates the conclusion that option
introduction can help improve the liquidity of spot market. Using the program
evaluation model based on panel data, we conclude that the volume spread are
significantly increased and the effective spread is significantly decrease, so the
introduction of ETF option has positive effect to the liquidity of underlying. In
addition, volatility of 50ETF is slightly increased after the introduction of the option.
In general, the findings of this paper show that the introduction of 50ETF options
effectively improves the quality of the cash market. It contributes 19.03 percent to the
volume, decrease 27.29 percents to the effective spread and 6.26 percents to the
volatility.
How does the transaction of the option lead to changes in the spot market? This
paper argues that this is mainly due to the following reasons: First, the introduction of
the option that led to the emergence of more new information, these new information
will be transmitted to the cash market, thereby reducing the spot Informal traders on
the market and non-informants of the information asymmetry, the effective bid-ask
spread also decreased. In addition, due to the natural leverage of the options and the
convenient shorting mechanism, the option becomes a speculative tool better than the
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underlying, so informed speculators will shift their investment from the spot market to
the options market, which further reduces The volatility of the spot market. Finally,
due to the 50ETF listed a few months after the encounter a decade of A shares of the
stock market, investors demand for risk management increased rapidly, many
investors will treat 50ETF options as a good investment tool. With the 50ETF options
trading volume of the rapid rise, due to hedging needs, 50ETF trading volume is also
rising.
Keywords: Liquidity; Volatility; Program Evaluation
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第一章 绪论
1.1 研究背景与意义
2016年 12月 26日，证监会发言人张晓军表示，证监会已经正式批准了大连
商品交易所进行豆粕期权交易、批准了郑州商品交易所进行白糖期权交易，预计
准备期为 3个月。这是中国资本市场上首次引进场内期货期权，也是继 2015年
2月 9日引进的第一只场内期权华夏上证 50ETF期权之后的新的期权品种。期权
作为一种重要的风险管理工具，自 1973年美国芝加哥期权交易所（Chicago Board
Options Exchange, CBOE)首次引进以来，在全世界范围内得得到极大发展，目前
每日交易的合约总数超过 100万张。作为资本市场的一个重要组成部分，期权市
场在全世界主要经济体中已发展多年，然而我国作为世界第二大经济体，期权还
处于起步阶段。
相比于发达国家，我国市场经济发展不够成熟，资本市场仍未完善，国内大
多数投资者对金融衍生品认知不清晰甚至存在一定程度的误解。以 2015年的股
灾为例，A 股市场屡屡上演“千股跌停”的大戏，众多投资者损失惨重。不少投
资者将下跌的原因归咎于股指期货的空头，认为正是这些空头不断做空导致 A
股接二连三的暴跌，监管层也提出“恶意做空”的观点“表明态度”。由此，中
国金融期货交易所接连发布限制股指期货交易的措施，包括限制开仓手数、提高
保证金率及提高手续费等。然而，后来的事实证明，限制股指期货交易并未使 A
股市场重新走向繁荣。无论是商品期货还是金融期货，在我国资本市场都有不同
程度的发展，其价值不但未被绝大多数投资者认可，相反，在股市出现异常波动
时却常常被认为是“罪魁祸首”。期权作为另一种比期货更复杂的衍生品，其价
值的认定自然也任重道远。实际上，世界上一些其他国家在其衍生品市场发展过
程中也遇到过类似的问题。例如 1987年美国股灾，道琼斯平均工业指数在一周
时间跌去 1/3，同时，股灾造成的连锁反应波及欧洲和亚洲许多国家和地区。事
后成立的以美国财政部长为首的调查组得出的调查结果《布雷迪报告》(Brady
Report) 将事件原因归咎于股指期货市场引领现货市场下跌，现货下跌进一步导
致期货下跌，从而形成下跌的恶性循环。但是事后的诸多研究表明，1987 年股
灾出现的原因不在于股指期货交易。相反，股指期货在股市暴跌时为投资者提供
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了重要的对冲工具。同样的情况也在日本出现过，1990年日本房地产市场崩溃，
股市暴跌，投资者损失惨重。各大媒体发布报道，认为股指期货交易导致了股市
的暴跌，投资者也将矛头指向股指期货。迫于压力，1990 年 8 月起，日本大阪
交易所不得不出台各种限制股指期货交易的措施，与 2015 年 7 月起中国金融交
易所做的各种措施别无二致，但这些措施同样没能挽救日本股市。后来日本学术
界及政府研究机构对这一事件进行反思，证明了股市的暴跌并不是由股指期货的
交易所导致的。这些历史向人们展示了其他国家在发展衍生品市场时，其投资者
所经历的对金融衍生品认知转变的过程。我国的投资者正在经历这样的认知转变
过程，只是有时候这种转变，代价太过沉重。
现如今，金融衍生品尤其场内期权在我国还处于起步发展阶段。正是在这样
的背景下，研究期权如何在资本市场发挥其功能以及期权市场与现货之间的联动
关系显得非常有意义。期权为套期保值者、套利者和投机者提供了新的交易机会，
为市场提供了更好的风险管理的工具。同时，由于期权交易的高度杠杆特性，给
投机者提供了更为便利的投机工具，而过度的投机会导致市场秩序的错乱。场内
期权的推出上市如何影响其标的资产？期权上市对标的资产的流动性、波动性以
及价格等有什么样的影响？这些问题对于理解期权市场与现货市场之间的互动
关系尤为重要。
1.2 研究内容与方法
本文的研究内容是我国场内期权品种的上市交易，即国内目前唯一的场内期
权即 50ETF期权，对标的华夏上证 50ETF 产生的影响。本文通过以下三个方面
考察这种影响：（1）期权交易对标的交易量的影响程度如何；（2）期权交易对
现货的定价效率影响程度如何；（3）期权交易对现货市场的波动率影响程度如
何。这三个方面能够较全面的说明期权的推出对标的的影响。即研究对现货市场
的波动性和流动性影响如何。因此，本文选择了表征现货市场质量的 3个指标：
交易量，买卖价差，波动率分别研究上述的 3种影响及影响程度。
本文主要采用了两种方法研究 50ETF 期权上市对标的的影响，一是国内外
文献通常采用的对期权上市前后，对所选择的指标进行参数（配对 t检验）非参
数（Wilcoxon 符号秩检验）的检验，从而说明这种影响是正向的还是负向的。
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
50ETF 期权引入对现货市场影响的研究
3
二是采用 Hisao(2012)年提前的基于面板数据的政策评估方法，构建反事实路径，
通过研究处置效应获得实验组各个指标的变化及程度，从而说明 50ETF 期权上
市交易后对现货市场造成的影响。
1.3 本文的创新与不足
本文的创新主要在两个方面，一是选择了能够比较全面地表征现货市场质量
的指标来刻画其运行质量。国内外的研究主要集中在流动性、波动性或者单一的
指标如波动率如何受期权推出交易的影响。本文则同时选择了表征波动性与流动
性的三个指标，即表征流动性的宏观指标：交易量；表征流动性的微观指标：有
效买卖指标；表征波动性的指标：波动率。在买卖价差刻画方面，国内外多数研
究采用低频度的日度数据，这样其实丢失了很多日间交易的信息，由此衡量流动
性有所欠缺。本文则采用 15 分钟频率的高频数据计算有效买卖价差，再取平均
获得日度数据，从而获得更多的市场微观结构的信息。在波动率的选取方面，多
数文献使用历史波动率加以刻画，历史波动率的问题在于其时间敏感性，所选取
的时间长度不同，历史波动率往往出现很大差别，对研究结果会造成偏差。本文
则使用更准确的已实现波动率（realized volatility）作为波动率的刻画。采用频率
为 15分钟的高频数据计算出已实现波动率，再取平均获得日度波动率数据。本
文的第二个创新点在于采用 Hisao(2012)提出的基于面板数据的政策评估方法来
评估期权上市这一政策的影响。大部分文献对于波动率的影响研究主要采用带有
事件哑变量的 GARCH模型，其主要问题在于该模型无法区分波动率的变化是由
特定政策影响还是由市场中的其他因素所影响。而本文采用的方法则不存在这一
问题。
本文的不足之处在于缺少其他品种的期权，用以交互验证结论的可靠性。此
外，考虑到 2015年 4月 16号上市的上证 50股指期货会对现货市场造成的影响，
从而使得影响难以区分。因此本文所用数据截止到 2015 年 4 月 15 日。而上证
50ETF期权上市于 2015 年 2月 9 日，因此本文并没有考察期权上市的对标的市
场质量的长期影响。
1.4 文章结构安排
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文章后续结构安排如下：第二章对国内外相关研究进行文献综述；第三章论
述了本文使用到的理论模型，其中包括有效买卖价差与波动率的衡量方法以及模
型框架；第四章是文章的实证部分，分别以交易量、有效买卖价差、波动率作为
研究对象，研究期权上市前后的变化；第五章对本文作结。
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第二章 文献综述
自 1973年美国芝加哥期权交易所（CBOE）首次上市期权以来，大量的研究
期权市场与标的市场之间互动关系的文献相继出现。此外，随着金融创新浪潮的
发展，新的金融衍生产品不断出现，研究诸如股指期货等其他衍生品与标的现货
市场之间的文献在国外也层出不穷。然而，由于我国首个场内期权产品 50ETF
期权在 2015年 2月 9日才出现，国内对期权市场与现货市场之间的关系研究则
寥寥无几。由于股指期货于在 2010 年就已推出，研究股指期货与现货之间关系
的文献则相对丰富。因为研究方法大体相同，国内相关研究的文献部分会包括具
有代表性的研究股指期货对现货市场研究的内容。
2.1 国内相关研究
夏蓉、王丹（2010）运用 GARCH、VAR等模型考察了沪深 300股指期货对
标的指数波动性的作用。GARCH建模的数据区间为 2009年 1月 5日至 2011年
3 月 31 日。为保证样本的充足，文章选取了 5 分钟的收盘价格序列数据用于扩
充样本。使用 GARCH建模的一个问题在于模型的残差项服从的分别问题，一般
来说，残差项有正态分布、t分布与广义误差三种形态。基于 GARCH模型得出
的结论认为期货市场上的利空信息比利好信息产生的波动大，总体上股指期货上
市能够对降低现货市场的波动起到减小的作用。VAR建模的数据区间为 2010年
4 月 16 日（即沪深 300 股指期货上市的日期）至 2011年 3 月 31 日，选取了 5
分钟的收盘价格序列数据用于扩充样本。文章最后的结果认为期货市场对标的指
数的影响不如标的指数对期货市场的影响，面且期货市场对现货市场的冲击不存
在长期的效应，反之则存在长期效应。
熊熊、张宇等（2011）考察了韩国 KOSPI200 股票指数期权的上市交易对对
标的指数和 KOSPI200 指数期货的市场质量的影响。文章使用 GARCH(1,1)，
TARCH(1,1)模型，研究了 1996年 5月 3日至 2001年 1 月 11日的数据，这些数
据包括 KOSPI200 指数与指数期货的数据。作者最终发现 KOSPI200 指数期权的
推出，导致了 KOSPI200 指数以及 KOSPI200 指数期货的波动率上升。与此同时，
标的市场中不对称信息交易的程度有所上升，但是股指期货市场的信息不对称程
度则略有下降。因此，股指期权的推出，对标的指数本身以及指数期货的波动效
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